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Les difficultés d’accès au financement des PME marocaines, causes et 
alternative participative  
 
Résumé  
Les PME occupent une place importante dans le tissu économique marocain. Cette importance vient du fait 
qu’elles sont dotées de plusieurs atouts qui font d’elles un outil indéniable pour le développement 
économique et social du pays. Or ce type d’entreprises rencontre plusieurs problèmes à tous les niveaux. En 
fait, le problème de financement est considéré comme le défi majeur auquel les PME doivent faire face. Cet 
article étudie la possibilité d’envisager quelques produits de la finance participative comme solution aux 
problèmes rencontrés par les PME marocaines lors de l’accès au financement.  Pour se faire, une étude sur 
terrain a été mené auprès des PME de la province de Kénitra afin d’identifier les problèmes liés au 
financement auxquels font face les PME marocaines, les modes de financement les plus utilisés par ce type 
d’entreprise ainsi que leurs attentes vis-à-vis de la finance participative et les produits de cette dernière qui 
peuvent pallier aux problèmes d’accès au financement.  
Les données recueillies à travers l’enquête ont fait l’objet d’une analyse approfondie à l’aide des tableaux 
croisés. Les résultats obtenus montrent que le problème majeur rencontré lors de la demande de 
financement est le cout élevé des produits proposés ainsi que l’absence d’un produit qui respecte les 
spécificités des PME. Ils montrent aussi que cette population considère que la finance participative peut 
constituer une réelle alternative de financement des PME.  
 
Mots clés : PME, financement bancaire, finance participative, capital risque  
Classification JEL :  M13 
Type de l’article : Recherche appliquée.  
Abstract  
SME occupy an important place in the Moroccan economy. This importance comes from the fact that they 
have irreplaceable assets that make them an undeniable tool for the economic and social development of 
any country. However, this type of company encounters several problems at all levels: administrative, 
financial and even at the management level. In fact, the financing problem is considered as the major 
challenge that SMEs must overcome. This article studies the possibility of considering some participatory 
finance products as a solution to the problems encountered by Moroccan SMEs when accessing finance. To 
do so, a survey carried out among SMEs in the province of Kenitra in order to identify the problems related 
to financing Moroccan SMEs, the modes of financing most used by this type of firm as well as their 
expectations regarding participatory finance. The data collected through the survey was subjected to 
analysis using crosstabs. The results obtained show that the major problem encountered when applying for 
financing is the high cost of the products offered as well as the lack of a product that respects the 
specificities of SMEs. They also show that this population considers that participatory finance can 
constitute a real alternative for financing SMEs. 
 
Keywords: SME, bank financing, Islamic finance, venture capital 
JEL Classification: M13 
Paper type: Empirical research. 
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1. Introduction : 
Le bon fonctionnement de l’économie nécessite des apports considérables en capitaux, soit 
pour financer l’activité des ménages qui doivent faire face à leurs besoins quotidiens en 
consommation, soit pour financer l’activité des entreprises en matière d’innovation, 
d’investissement ou d’exploitation, ou encore pour financer l’activité de l’État et des 
administrations publiques qui doivent aussi faire face à des dépenses importantes. Ces agents 
économiques explicitent des besoins en financement d’une manière permanente. 
En ce qui concerne les entreprises, plusieurs travaux ont été menés sur la problématique de 
financement et l’allocation efficiente des ressources, surtout quand il s’agit de petites et 
moyennes entreprises. L’ensemble de ces travaux peuvent être regroupés en deux catégories. 
Dans la première catégorie, les chercheurs se focalisent sur l’analyse de la structure financière 
de l’entreprise et de la relation qui lie les dirigeants et les actionnaires de l’entreprise. Dans ce 
sens, ils s’intéressent plutôt au choix qu’effectuent les dirigeants en matière de financement 
entre les dettes et l’augmentation du capital. La deuxième catégorie est celle des chercheurs 
qui analysent les modes de financement proposés aux entreprises en tenant compte de leurs 
spécificités.  Les travaux de Coase (1987) et Williamson (1988), mais aussi ceux de Salais et 
Storper (1993) et Rivaud-Danset (1992, 1995, 1996) sont les plus connus dans cette catégorie. 
Par ailleurs, la seconde catégorie des travaux sur le financement des entreprises est plus 
adéquate aux PME qu’aux grandes entreprises. 
Cependant, ce type d’entreprise se trouve confronté à plusieurs contraintes rédhibitoires 
qui freinent leur développement. Ces contraintes sont soit internes (mauvaise gestion, manque 
d’organisation.) ou externes (faible taux d’encadrement, complexité des procédures). Mais le 
problème d’accès au financement reste la difficulté chronique de la PME puisque son 
développement et son efficacité dépendent essentiellement des ressources financières dont 
elle dispose et de l’information financière qu’elle fournit (Sevestre et Savignac, 2008). En 
effet, les spécificités de la PME font d’elle une entreprise à haut risque. Il convient de préciser 
que les dirigeants de ce type d’entreprise confondent toujours le patrimoine de la PME avec 
leur propre capital, chose qui crée une confusion chez l’investisseur, quelle que soit sa nature 
(Adair et Adaskou,2003). D’où la réticence des institutions conventionnelles quand il s’agit 
de financement des PME.  Ainsi, il est devenu indispensable de chercher d’autres alternatives 
plus accessibles et qui répondent aux besoins spécifiques de financement des PME. La 
finance islamique, qui a fait ses preuves ces dernières années dans la sphère économique 
mondiale, peut en être une.  
L’objectif de cet article est d’étudier les difficultés d’accès au financement rencontrées par 
les PME à travers une vision critique des différentes modalités de financement des PME 
existantes sur le marché. Cette analyse va permettre de définir l’origine du dit problème et le 
défi à relever par les banques participatives pour répondre aux besoins de la PME. 
À partir de là se décline les principales questions de recherche de ce papier : Pourquoi les 
PME ont un problème d’accès au financement ? quels sont les moyens de financement 
disponible sur le marché actuel pour répondre à cette problématique ? Et est-ce que la finance 
islamique peut apporter des solutions fiables à ce problème ? 
Pour répondre à ces questions, l’article est structuré comme suit. La première section est 
dédiée à l’approche théorique du problème de financement des PME ainsi que l’analyse 
critique des principales modalités de financement proposées par la finance conventionnelle. 
La deuxième section décrit la méthodologie de recherche ainsi que l’échantillon choisi. Les 
résultats de l’enquête menée sur terrain vont faire l’objet de la troisième section et pour finir 
les principales conclusions de ce travail seront traitées en dernière section.  
 
 




2. Essai d’approche du problème de financement des PME  
Tout au long de leur cycle de vie, les entreprises ont besoin de fonds pour assurer leur 
pérennité. Pour se faire, elles ont recours à deux types de financement : interne (les capitaux 
propres) et externe (les capitaux empruntés). Le financement des entreprises est la capacité de 
faire face à leurs besoins d’exploitation et d’investissement. L’entreprise doit se procurer 
constamment des fonds pour financer son cycle d’exploitation.   
Si l’entreprise peut honorer ses engagements sans avoir recours aux investisseurs, cela est 
considéré comme un autofinancement. En effet, les bénéfices non distribués par l’entreprise 
constituent la base de son autofinancement. Cela permet à l’entreprise de garder une bonne 
marge d’indépendance financière. 
Pour les PME, les dirigeants se basent essentiellement sur l’autofinancement pour subvenir 
aux besoins de l’entreprise, et ce par nécessité et non par choix. Mais, la PME a une capacité 
limitée à générer des liquidités à partir des excédents1. De ce fait, elle se retrouve dans 
l’incapacité d’honorer ces engagements à partir de l’autofinancement. La solution alors est de 
recourir au financement externe. Or, elle se retrouve freinée par le problème d’asymétrie 
d’information dû à l’incapacité de la PME de générer une information financière fiable et 
exacte lors de la demande du financement, par le risque trop élevé lié à la nature de 
l’entreprise et par la monopolisation des ressources financières par les grandes firmes.  
En effet, Les PME sont jugées par les institutions financières comme une population 
homogène à haut risque et à faible rentabilité. En conséquence, elles se montrent 
circonspectes dans l’octroi du financement. La cause principale est la structure 
organisationnelle et financière de ce type d’entreprise.  
2.1. Les facteurs explicatifs du problème de financement des PME : entre 
asymétrie d’information et rationnement des crédits  
Le problème de financement des entreprises est la contrainte qui pèse le plus sur la 
croissance de la PME. Certes ces nombreux atouts, cette dernière trouve du mal à se financer 
lors des différentes phases de son développement. Aujourd’hui, les dirigeants se basent 
essentiellement sur l’autofinancement pour subvenir aux besoins de l’entreprise, et ce par 
nécessité et non par choix. En effet, le financement externe se fait principalement via des 
institutions financières vu que les PME par nature ne peuvent pas passer par le marché des 
capitaux. Ces institutions assurent alors le rôle d’intermédiaire financier entre les agents à 
besoin de financement (les PME) et les agents à capacité de financement.  
Pour ces institutions financières, l’octroi des crédits aux PME est freiné par le problème 
d’asymétrie d’information, du risque trop élevé lié à ce type d’entreprise et de la 
monopolisation des ressources financières par les grandes entreprises. Cette opacité 
informationnelle expose les PME au risque de rationnement des crédits. 
L’asymétrie d’information est la divergence entre l’information détenue par les agents à 
capacité de financement et les agents à besoin de financement qui sont souvent des 
entreprises. Ces derniers sont considérés comme désavantager pour l’obtention des fonds vu 
qu’ils disposent de plus d’information par rapport aux fournisseurs de capitaux. Ces lacunes 
d’information sont parmi les raisons de naissances du métier d’intermédiaires financiers. 
En effet, l’asymétrie d’information est l’une des difficultés majeures rencontrées par les 
PME. On distingue l’asymétrie d’information ex ante qui induit au problème de la sélection 
 
1 La PME ne parvient pas à réunir un actif liquide conséquent pour faire face à ces échéances. Selon McMahon 
(2004). La gestion de la liquidité est un point important pour la santé financière de la PME, or les dirigeants de 
ce type d’entreprise confondent le patrimoine personnel avec celui de l’entreprise et se retrouve avec des 
problèmes de liquidité lors des paiements. Ce problème met la PME dans une position de faiblesse face aux 
fournisseurs et aux institutions financières et en conséquence, sa pérennité.  
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adverse et l’asymétrie ex post qui mène à celui de l’aléa moral. La PME, autant qu’ABF, 
demande aux ACF à travers les institutions financières un crédit afin de financer ces activités. 
Lors de la demande, les emprunteurs ont une connaissance parfaite du projet contrairement 
aux préteurs qui n’ont que les informations fournies par l’entreprise donc ils ne connaissent 
pas précisément le risque encouru. De ce fait, il y a une asymétrie d’information qui va 
engendrer donc un problème de sélection adverse (Stiglitz et Weiss, 1981) . 
Ce problème se manifeste avec un taux de crédit élevé, dont le but est de couvrir le risque 
probable encouru, inadapté aux spécificités de la PME et à sa capacité financière et mène par 
conséquent à l’exclusion de ce type d’entreprise. Contrairement à la sélection adverse, le 
problème de l’aléa moral se manifeste après la signature des contrats entre la PME et les 
institutions financières intermédiaires à cause d’une mauvaise fois du dirigeant de la PME qui 
prend plus de risque, mettant en péril, alors, son entreprise ainsi que sa relation avec 
l’institution financière. L’ensemble de ces contraintes a pour résultat l’exclusion des PME du 
champ d’activité des institutions financières en les jugeant trop risquées.  
Le rationnement des crédits peut se manifester pour les PME quand la demande des crédits 
est supérieure à l’offre qu’il y a sur le marché. Dans ce cas les PME sont obligées de s’aligner 
aux critères imposés par les établissements de crédit notamment le cout élevé du financement 
ou dans les pires des cas, n’obtiennent pas une réponse favorable à leur demande, donc le 
crédit est carrément rejeté. En effet, le problème du rationnement du crédit est lié fortement à 
ce type d’entreprise à cause de sa structure et l’opacité informationnelle qui la caractérise.  
H1 : Le cout élevé et le manque de formules adéquates sont les principaux freins à 
l’accès au financement des PME.  
2.2. Revue théorique des principaux modes de financement conventionnel destinés 
aux PME 
Le choix des modes de financement adéquats pour chaque PME dépend de la structure 
financière de celle-ci. Théoriquement, cette structure peut être expliquée par la théorie du 
financement hiérarchique Pecking Order Theory (POT) qui suppose que l’entreprise doit 
choisir ses ressources financières en suivant un ordre établi sur l’hypothèse d’asymétrie 
d’information. Introduite et développée par Myers et Majluf(1984), la théorie du financement 
hiérarchique ou pecking order theory (POT) a été fondé sur les asymétries d’information et 
d’interaction des décisions de financement et d’investissement entre les responsables de 
l’entreprise et les bailleurs de fonds. Cela suppose que l’entreprise privilégie le financement 
interne au financement externe.  
H2 : Les PME se basent essentiellement sur le financement interne pour répondre à 
leurs besoins. 
En finance conventionnelle, il existe plusieurs modes de financement destinés 
spécialement aux PME lorsque l’autofinancement s’avère insuffisant. Dans ce qui suit, nous 
allons détailler théoriquement les sources phares de financement des PME2.  
2.2.1 Le financement bancaire : 
Plusieurs travaux se sont penchés vers le financement bancaire et la problématique de 
financement des PME. Il s’avère que la forme la plus répandue du financement externe pour 
les PME est le crédit bancaire (Berger et Miller, 2005) . Face à l’insuffisance des moyens 
financiers disponibles pour satisfaire leurs besoins, les PME se trouvent dans l’obligation de 
contracter un crédit auprès des banques.  La demande de financement des PME nécessite des 
emprunts à long terme, car il s’agit de financer des investissements amortis à moyen ou long 
 
2 Il faut noter que chaque pays adopte les mesures d’incitation au développement des PME ont leurs proposant 
des modes de financement capables de répondre à leurs besoins.   




terme. Alors que les banques commerciales privilégient traditionnellement les financements à 
court terme ou continuent à exiger des garanties importantes, car leurs ressources principales 
proviennent de dépôts à vue ou à terme.  
La réticence des banques à financer des PME s'explique par plusieurs raisons qui s’ajoutent 
aux obstacles précités auparavant et qui freinent l’ouverture des banques sur ce type 
d’entreprise. La première est que les banques commerciales exigent un minimum 
d'autofinancement pour chaque projet, en fonction de ses caractéristiques. De même, ils 
demandent des documents comptables fiables et précis afin d’examiner le risque encouru. 
Mais le manque de capacités de gestion dans les PME conduit à une information financière 
faible et à des documents peu fiables (l’asymétrie d’information).  
En outre, la plupart des PME opèrent dans le secteur informel. La banque ne peut pas 
évaluer le degré de risque puisque la société ne peut pas fournir les documents nécessaires. 
Les banques commerciales exigent également de fortes garanties qui sont considérées comme 
le principal obstacle pour les PME, car elles les perçoivent comme des investissements 
risqués et appliquent par conséquent des taux d’intérêt très élevés. Pour la banque, la garantie 
constitue un substitut à l’information dont elle ne dispose pas. Ça sert à limiter le risque de 
perte et peut indiquer aussi que le projet est susceptible de réussir (Stiglitz et Weiss, 1981). 
Le très faible niveau de contribution financière par rapport au financement demandé à la 
banque fait que celle-ci a tendance à surestimer le risque et à sous-estimer la rentabilité du 
projet. En réalité, très souvent, le petit entrepreneur qui réussit à obtenir un crédit auprès de sa 
banque ne fait parfois que compromettre la rentabilité de son projet par un coût excessif du 
crédit et du contrôle de son entreprise, par une importance des garanties qu'il doit céder à la 
banque compte tenu du fait que la PME est considérée comme un secteur à haut risque. 
Néanmoins, l’expérience a fait que les banques perçoivent les PME comme des entreprises 
sujettes à l’échec (Gasse.Y, 2000). Malheureusement, la plupart des banques ne disposent pas 
d'un processus de financement adapté aux spécificités de la PME ou de produits capables de 
répondre à leurs besoins de financement. De plus, ils ne disposent pas de personnel qualifié 
pour ce type d’entreprise. Le dossier de demande de crédit pour PME doit être traité 
séparément par des spécialistes de l’évaluation des risques liés au financement des PME. 
H3 : Le crédit bancaire est le moyen de financement le plus utilisé par les PME. 
2.2.2 Le capital risque  
Le capital risque est un mode de financement pour des sociétés non cotées, à risque élevé 
et à fort potentiel de croissance (Chatti, 2010). Les risques élevés auxquels font face les 
investisseurs seront compensés par des rendements exceptionnels. Cette pratique constitue 
une alternative au financement bancaire classique. C’est un apport en fonds propres sur un 
horizon à moyen et long terme (Demaria,2006). Considéré comme une activité 
d’intermédiation financière à vocation d’investissement, le capital risque est une source 
d’incitation à l’innovation et au développement technologique qui permet à l’économie 
mondiale d’atteindre son plein potentiel. 
Le capital risque est un moyen de financement destiné aux sociétés non cotées en bourse et 
qui trouvent du mal à se procurer du financement malgré leurs forts potentiels de croissance 
pour cause du risque élevé. En effet, il consiste à acquérir des participations minoritaires dans 
le capital d’une entreprise au cours de ses premières années d’existence ou même à sa 
naissance.  
L’OCDE (1996) définit le capital-risque comme « le capital fourni par des sociétés qui 
investissent et accompagnent les dirigeants de jeunes entreprises qui ne sont pas cotées en 
bourse. L’objectif poursuivi est un rendement élevé de l’investissement. La valeur est créée 
par la jeune entreprise en partenariat avec la société de capital-risque et son expertise 
professionnelle ». 
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Ce mode de financement implique la société de capital-risque aussi bien dans le 
financement de l’entreprise que dans sa gestion. La société devient, alors, actionnaire et 
partage les pertes et les profits de l’entreprise. Ainsi, les deux parties prenantes supportent les 
risques inhérents à l’investissement. De ce fait, en contrepartie du risque élevé encouru, les 
apporteurs de capitaux sont ainsi récompensés par des rendements élevés, une fois la sortie de 
capital est effectuée. 
H4 : Le capital risque est la solution au problème de financement de la PME.  
2.2.3 Les fonds subventionnés par l’État 
Vu son importance et son poids dans le tissu productif national et international, 
l’intervention de l’État est une nécessité pour résoudre le problème de financement des PME 
et les soutenir. Pour ce faire, chaque État a opté pour la création de plusieurs mesures en 
faveur des PME, mais toujours en partenariat avec les institutions financières qui vont assurer 
le rôle d’intermédiaire avec l’entreprise. Parmi ces mesures, on cite la création des fonds de 
soutiens dédiés principalement aux petites et moyennes entreprises. La contribution de ces 
fonds prend la forme d’un prêt avec des conditions favorables et très attractives. Pour les 
PME souhaitant bénéficier de ces fonds, elles doivent obligatoirement passer par les banques.  
Toujours en collaboration avec les banques, l’Etat peut créer des programmes de financement 
spécialement dédiés pour la création ou le développement de la PME. L’intervention de l’État 
peut aussi être sous forme de fonds de garantie.   
H5 : Malgré les mesures incitatives de l’État, le problème de financement des PME est 
toujours d’actualité.   
2.2.4 Le marché boursier 
Le recours au marché boursier représente d’innombrables avantages pour la PME. 
L’introduction en bourse peut constituer une solution viable face aux problèmes de 
financement dont souffre la PME, surtout avec la problématique de liquidité actuelle du 
système bancaire (Madiès et Azzouzi, 2012). En assurant sa liquidité, cette introduction 
permet de pérenniser l’entreprise et d’empêcher son éclatement et sa dissolution en cas de 
crise. Aussi, l’introduction en bourse de la PME lui permet de bénéficier de nombreux 
avantages fiscaux qui se matérialisent par une réduction de l’impôt sur les sociétés dans 
certains cas. Toutefois, l’introduction en bourse pour les PME est confrontée à plusieurs 
contraintes à savoir les exigences d’une tenue de comptabilité en correspondance avec les 
normes IFRS, l’obligation de transparence en matière d’information et la taille et le nombre 
d’actionnaire (Oudgou et Zeamari, 2018).  
2.2.5 La finance participative 
La finance islamique, dite participative de par sa nature, regroupe tous les services 
financiers qui sont en concordance avec les principes de la jurisprudence islamique à savoir la 
Sharia et les préceptes dictés par le Coran. En effet, il s’agit d’une finance basée 
principalement sur le partage des pertes et des profits contrairement à son homologue 
conventionnelle qui est plutôt basée sur les dettes (Lacordaire, 2005). La finance participative 
ne désigne pas un produit religieux, mais plutôt un produit financier qui répond aux besoins 
de financement et d’investissement des personnes morales ou physiques tout en respectant les 
préceptes de la sharia.  Certains produits proposés par cette finance peuvent être parfaitement 
adaptés aux spécificités de la PME surtout ceux qui sont basés sur le principe de partage des 
pertes et des profits.  
H6 : La finance participative peut constituer une alternative fiable au financement des 
PME. 
 




3. Identification de l’échantillon et de la méthodologie de recherche  
Le problème de financement des PME persiste toujours et s’est accentué avec avènement 
de la pandémie du Covid 19. Afin de mieux cerner le sujet et de répondre aux différentes 
questions autour du problème de financement des PME, une étude sur le terrain a été menée.  
3.1. Analyse descriptive de l’échantillon choisi 
Il s’agit d’un questionnaire qui a été distribué à un échantillon de 352 entreprises 
éparpillées sur la province de Kenitra.  Pour déterminer ce nombre, nous avons fait un travail 
d’échantillonnage qui consiste à déterminer :  
• La taille de la population : Nous avons travaillé avec les données récoltées auprès de 
la CNSS à Kenitra.   
• La marge d’erreur : +/- 5% 
• Le niveau de confiance : puisque la marge d’erreur est de 5%, le niveau de confiance 
est alors de 95%  
• L’écart-type : Il est généralement fixé à 0, pour que la taille de l’échantillon soit 
suffisamment grande pour mieux représenter la population.  
• La variable centrée réduite (z score) : pour un niveau de confiance de 95%, z= 1,96 
L’échantillon est calculé avec la formule suivante ( A. DUSSAIX,  1987) : 
 
En appliquant cette formule, on obtient un échantillon de 352 entreprises. Après la 
distribution du questionnaire, seulement 105 entreprises sélectionnées aléatoirement ont 
répondu au questionnaire. Le traitement et l’analyse des données ont été élaborés sous SPSS.  
L’échantillon se compose de PME de différents secteurs d’activité répartis aléatoirement 
comme suit :  
Graphique n°1 : Répartition de l’échantillon par secteur d’activité 
 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
La majorité des PME qui ont répondu à notre enquête sont soit des entreprises 
commerciales ou de services. Suivi par les entreprises industrielles vu que la zone 
géographique choisie est une zone où le développement industriel est en croissance 
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Après avoir traité sous SPSS les résultats de l’enquête, il s’est avéré que notre échantillon 
est composé majoritairement aussi des PME âgées de 2 à 5 ans avec un pourcentage de plus 
de 66% comme le laisse constater le graphique suivant :  
Graphique n°2 : La répartition de l’échantillon selon l’âge de l’entreprise 
 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
Cette information nous pousse à se poser des questions sur la pérennité des PME et les 
raisons pour lesquelles les PME déposent leurs bilans sous peu d’années d’exercice. 
3.2. Méthodologie d’analyse 
L’étude sur terrain vise à identifier les problèmes liés au financement auxquels font face 
les PME marocaines, les modes de financement les plus utilisés par ce type d’entreprise ainsi 
que leurs attentes vis-à-vis de la finance participative et des solutions qu’elle propose à cette 
population.  
Le questionnaire distribué auprès des PME de la région de Kenitra vise à répondre à notre 
problématique de base. Pour se faire, dans un premier lieu nous avons essayé de collecter des 
informations sur l’échantillon (comme le montre la sous-section précédente). La deuxième 
partie du questionnaire concerne le financement des PME : les moyens les plus utilisés, les 
freins à l’accès ainsi que la fiabilité des modes alternatives au financement bancaire. Vu que 
la situation sanitaire l’oblige, la troisième partie a porté sur l’impact du Covid 19 sur le 
problème de financement des PME. La quatrième et dernière partie porte sur le financement 
participatif comme solution pour le financement de la PME.  
L’étude a porté sur les PME, peu importe leurs secteurs d’activité, mais qui répondent à 
certains critères de sélection. Afin de choisir les critères de sélection des entreprises, nous 
avons eu recours à la définition de la PME. Selon l’OCDE, les PME sont définies comme des 
entreprises indépendantes avec un nombre de salariés et un montant d’actifs financiers limité. 
Cette limite varie d’un pays à un autre selon les spécificités de chacun. 
 Au Maroc, la définition légale de la PME est élaborée par la charte de la PME en 2002. 
Elle stipule que la PME est toute entreprise gérée directement par des personnes physiques 
qui en sont les propriétaires, copropriétaire ou actionnaires. Le nombre de salariés de ce type 
d’entreprises ne dépasse pas les 250 personnes et le chiffre d’affaires 175 millions de 
dirhams3.  
 
3 les P.M.E. doivent répondre aux conditions suivantes : a) Pour les entreprises existantes, avoir un effectif 
permanent ne dépassant pas deux cents personnes et avoir réalisé, au cours des deux derniers exercices, soit un 
chiffre d'affaires annuel hors taxes n'excédant pas soixante-quinze millions de dirhams, soit un total de bilan 
annuel n'excédant pas cinquante millions de dirhams ; Lorsqu'il s'agit d'une P.M.E. qui détient directement ou 
indirectement plus de 25% du capital ou des droits de vote dans une ou plusieurs entreprises, il est fait addition 
des effectifs permanents et des chiffres d'affaires annuels hors taxes ou des totaux des bilans annuels de ladite 
P.M.E. et des autres entreprises précitées, sans toutefois que le total de chacun de ces critères dépasse les seuils 




Après avoir déterminé les critères de sélection des entreprises, un travail d’échantillonnage 
a été effectué pour déterminer la taille exacte de l’échantillon à étudier. Par la suite, pour 
répondre à la problématique de notre recherche, nous avons eu recours à différents outils 
d’analyse des données, à savoir : les tableaux croisés pour examiner la relation existante et les 
liens d’interdépendances entre les variables et l’analyse des composantes multivariées. 
4. Résultats et discussions  
Les résultats de l’étude empirique vont être scindés en deux parties. Dans un premier lieu, 
nous allons analyser l’origine du problème de financement des PME, la raison derrière le 
choix du financement interne au lieu du financement externe et les contraintes auxquelles font 
face les PME marocaines pour obtenir du financement, quelle que soit sa nature ainsi que 
l’impact du covid 19 sur leur demande de financement. Dans un second lieu, nous allons voir 
si pour les PME la finance participative peut constituer une vraie alternative et une réponse à 
leurs besoins en termes de financement.  
Avant de passer à l’analyse, il est pertinent de citer que presque 43% de l’échantillon 
choisi ont des problèmes d’ordre financiers. Cela est justifié à la fois par les circonstances 
actuelles dues à la crise sanitaire et aussi par le problème d’accès au financement pour ce type 
d’entreprise.  
Graphique n° 3 : Les problèmes auxquelles font face les PME marocaines 
 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
4.1. Analyse du problème de financement des PME marocaines, origine et 
contraintes 
Seulement 34,3 % des PME de l’échantillon étudié ont recours au financement externe. Ce 
résultat va à l’encontre de la théorie de la structure financière de Modigliani et Miller (1963) 
qui proclame l’importance de l’endettement et son impact sur la valeur de l’entreprise. Cela 
valide notre deuxième hypothèse qui stipule que le financement interne est le plus utilisé par 
les PME. 
 En effet, le recours à l’autofinancement comme source principale de financement des 
PME est dû à plusieurs raisons. L’analyse en correspondance multiple (ACM) nous a permis 
de réduire le nombre de variables insignifiantes. Cela nous a permis de nous concentrer sur les 
principales raisons derrière le recours à l’autofinancement.    
 
 
fixés ci-dessus. b) pour les entreprises nouvellement créées, engager un programme d'investissement initial 
global n'excédant pas vingt-cinq millions de dirhams et respecter un ratio d'investissement par emploi de moins 
de deux cent cinquante mille dirhams. On entend par entreprise nouvellement créée, toute entreprise ayant 
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Tableau n° 1 : Les principales raisons du recours à l’autofinancement 
Cout élevé 22,7% 
Faute de garantie 12,7% 




Par religion 22,1% 
Autres 21,5% 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
Au regard de l’importance des PME dans le tissu productif national et leur attribution non 
négligeable dans la création de la richesse et de l’emploi au niveau national, les banques 
marocaines accordent de plus en plus d’intérêt à l’égard de ce type d’entreprise.  Ainsi, ces 
dernières ont déployé une panoplie de produits et services spécifiques aux besoins des PME. 
Malgré cela le problème de financement est toujours persistant. Les résultats du tableau 
valident à 50% la première hypothèse. En effet, le cout élevé est le frein principal à l’accès au 
financement. Néanmoins, il est suivi par le frein religieux qui est aussi non négligeable dans 
le contexte marocain, d’où l’importance de chercher une solution alternative dans la finance 
participative pour attirer ce type de clientèle.  De plus, comme le montre le graphique ci-
dessous, la majorité des PME qui ont eu recours au financement externe utilisent le 
financement bancaire comme source principale de financement.  
À l’aide du tableau croisé, nous avons pu obtenir les résultats suivants : 
Tableau n° 2 : répartition des PME selon le type de financement externe (en %) 
Fonds étatiques 15,2 
Société d'affacturage 8,5 
Société de crédit-bail 19,8 
Société capital risque 0,9 
Fonds d'investissement 0,9 
Crédit bancaire 54,7 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
La prédominance du financement bancaire va en paire avec la théorie du financement 
hiérarchique de Myers (1984) et avec notre troisième hypothèse. En effet, les PME 
marocaines ont recours en premier lieu au financement bancaire et ne cherchent d’autres 
moyens de financement que si ce dernier n’a pas répondu à leurs besoins. Par ailleurs, le 
capital-risque, même si théoriquement il est considéré comme le moyen de financement le 
plus adéquat à la PME, ne reflète que 0,9% du financement externe. Cela est principalement 
dû au manque d’information autour de ce produit. De là, la quatrième hypothèse n’est pas 
validée.  
Toutefois, l’octroi du crédit bancaire n’est pas évident pour les entreprises avec des 
caractéristiques comme celle des PME. D’ailleurs, plus de 68% des répondants stipulent que 
le crédit bancaire n’a pas répondu à leur problématique.  Elles sont confrontées à des 








Tableau n°3 : Les freins d’accès au financement bancaire  
 
Problèmes rencontrés au niveau de la gestion du financement Total 
















Oui Effectif 25 26 14 13 78 
% du 
total 
32,1% 33,3% 17,9% 16,7% 100,0% 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
La principale contrainte à laquelle les PME font face lors de l’accès au financement est 
l’exigence de garanties pour couvrir le risque élevé lié à ce type d’entreprise et le cout élevé 
des produits proposés. En effet, les banques préfèrent financer les projets à moindre risque 
afin d’éviter les défaillances de paiement. Or, les PME sont à haut risque, mais aussi à 
rentabilité élevée.  
Concernant les mesures incitatives de l’État, 83% de la population prétendent avoir eu 
recours à des produits subventionnés par l’État néanmoins cela n’a pas permis de résoudre le 
problème, ce qui confirme la cinquième hypothèse.  
4.2. La finance participative comme solution au problème de financement de la 
PME marocaine 
Face aux contraintes auxquelles les PME marocaines sont confrontées pour accéder au 
financement, La finance participative peut constituer une issue de secours fiable et efficace. 
En effet, d’après l’enquête sur terrain, plus de 70% des PME questionnées pensent que les 
produits alternatifs proposés peuvent constituer une solution pour le problème de financement 
de la PME.  
Graphique n° 4 : La finance participative : solution au problème de financement des PME ? 
 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
Certes, au Maroc, le développement de la finance participative est encore timide par 
rapport à d’autres pays comme la Bahreïn et la Malaisie, mais cette finance possède un fort 
potentiel et peut résoudre plusieurs problèmes, principalement celui du financement des PME. 
De plus, il s’agit d’une finance éthique qui respecte les préceptes de la Sharia. D’ailleurs, 22% 
de l’échantillon choisi préfère ne pas demander de financement conventionnel par motif de 
religion.  
Toutefois, la finance participative au Maroc se base essentiellement sur des instruments de 
dettes comme la Mourabaha et la Ijara en raison de leurs risques réduits et de leurs 
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besoin de financement tel que le capital-risque. En effet, ce dernier se base sur le principe de 
partage des pertes et des profits d’où sa similitude avec le financement islamique.  
D’ailleurs, la majorité a trouvé que le produit le plus adéquat pour la PME est la 
Mudarabah. En théorie, il s’agit du produit participatif dont les caractéristiques sont les plus 
proches du capital risque. 






Kard al Hassan 1,5% 
Aucun 25,6% 
Source : Conception personnelle sur la base des résultats de l’étude empirique 
Par ailleurs, la majorité ne sera pas prête à payer plus pour accéder à ce type de produit 
alors que parmi les freins principaux de l’accès au financement conventionnel cité auparavant 
le cout élevé des produits proposés. Alors, afin de répondre aux besoins de ce type 
d’entreprise et gagner en part de marché, les institutions participatives sont dans l’obligation 
soit de s’aligner avec le cout des produits conventionnels ou de baisser le cout total de 
l’opération de financement.  
À partir de ces résultats, la finance participative peut effectivement faciliter l’accès au 
financement pour les PME. D’où la validation de la dernière hypothèse de ce travail. En effet, 
à travers certaines formules qui se basent sur le principe de partage des pertes et des profits, la 
PME peut enfin pallier au problème de financement et trouver un partenaire plutôt qu’un 
intermédiaire financier (Rouggani, Bouayad, Adraoui et Habachi,2016).  De par sa nature, la 
PME a besoin non seulement d’un apport financier, mais aussi d’un accompagnement dans les 
différentes étapes de son cycle de vie. Les produits participatifs s’avèrent alors la solution la 
plus adéquate. De plus, les institutions islamiques sont dotées de départements d’étude de 
projets pour aider les dirigeants des entreprises à présenter leurs dossiers dans les règles de 
l’art et répondre aux exigences éthiques et financières (IBRAHIM BA, 2006). Cette 
spécificité va être bénéfique pour la PME dans le sens elle va freiner minimiser les problèmes 
d’asymétrie d’information citée auparavant.  
Par ailleurs, dans le contexte marocain, l’introduction des banques islamiques n’a pas eu 
l’effet souhaité de la part des PME.  La majorité des produits commercialisés sont basés sur 
les dettes et non sur le principe des 3P. Cela est justifié principalement, par le risque trop 
élevé lié à ce type de produits et la nécessité d’effectuer une étude approfondie par les 
services compétents des institutions financières avant l’octroi du financement en question.  
5. Conclusion  
Dans ce papier, nous avons essayé d’étudier les différentes facettes du problème de 
financement de la PME au niveau théorique et empirique. Pour se faire, l’étude théorique a 
permis de mettre la lumière sur les facteurs explicatifs du problème de financement de la 
PME. Il s’est avéré que l’asymétrie d’information entre les dirigeants d’entreprise et les 
institutions financières constitue l’un des principaux freins de l’octroi des crédits. À cela 
s’ajoute, le problème de rationnement des crédits qui permet à l’institution financière 
d’imposer des critères d’accès au financement qui vont à l’encontre de la PME. L’étude 
théorique a porté aussi sur une revue de littérature des principales modalités de financement 




conventionnel existantes destinées pour la PME, essentiellement le crédit bancaire. Cette 
analyse théorique nous a permis de décliner les hypothèses de recherche qui vont être validées 
par la suite. Quant à l’étude empirique, elle s’est focalisée sur l’enquête sur terrain des PME 
marocaines afin de déceler les causes effectives qui freinent l’accès au financement et pousse 
ce type d’entreprise à se contenter de l’autofinancement.  
Les résultats de l’étude bivariée montrent que les principaux freins à l’accès aux produits 
conventionnels existants sont le cout élevé de ces derniers et les garanties demandées. Malgré 
cela, le type de financement qui prédomine la toile est le crédit bancaire classique. 
L’utilisation des fonds étatiques ainsi que les produits lancés par les institutions de l’État, 
reste très limitée cela est dû principalement au manque d’information autour de ces produits.  
En plus, avec l’avènement de la Pandémie, le problème de financement de la PME est 
devenu plus structurel et s’est accentué malgré les efforts non négligeables de l’État et des 
institutions financières.  Plusieurs PME ont dû déposer leurs bilans. 
Les résultats de l’étude empirique ont permis aussi de montrer l’ouverture des PME sur la 
possibilité d’avoir un produit participatif capable de répondre à leurs besoins à condition que 
le cout de ce dernier ne soit pas plus élevé. Le vrai défi à relever par les institutions 
participatives au Maroc est alors d’offrir à ce type d’entreprise une palette de produits 
éthiques susceptibles de répondre à leurs spécificités tout en s’alignant avec le marché 
conventionnel actuel et voir la possibilité de création d’un capital risque islamique vu que la 
version conventionnelle est la plus adaptée à la PME. Encore faut-il se poser la question : Vu 
que le Capital risque n’a pas eu un grand succès au Maroc, est-ce que la création d’un produit 
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